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Resumen 
Actualmente el mercado de divisas 
brinda diferentes alternativas de 
inversión, lo que permite que cada 
día sea más interesante este tipo de 
transacciones; con este trabajo se 
busca dar a conocer la metodología  
para la elaboración de un portafolio 
de inversiones,  facilitando así la 
toma de decisiones en el momento de 
generar una inversión, el cual consta 
de unos conceptos básicos 
implementados para la estructuración 
de un portafolio de inversiones, 
seguido por el análisis técnico del 
comportamiento de divisas en países 
latinoamericanos para el año 2012.  
Con estos criterios el inversionista 
tendrá bases suficientes para saber 
cuándo y cuál es el momento ideal 
para hacer su inversión  
Palabras claves: Portafolio de inversión, 
análisis técnico, inversión, inversionista. 
 
 
Abstract 
Currently the currency market offers 
different investment options, allowing 
more interesting every day such 
transactions, with this work seek to 
present the methodology for 
developing an investment portfolio, 
thus facilitating the decision-making 
when generating an inversion. For 
this we start with some basics in 
place for structuring an investment 
portfolio, followed by technical 
analysis of the behavior of foreign 
exchange in Latin America for the 
year 2012. With these criteria, the 
investor will have grounds to know 
when and what is the ideal time to 
make your investment. 
Key words: Investment portfolio, Technical 
analysis, investment, investor. 
 
INTRODUCCION 
El presente artículo está enfocado en 
dar a conocer la metodología para la 
elaboración de un portafolio de 
divisas, todo esto teniendo en cuenta 
el comportamiento que han tenido las 
divisas latinoamericanas en el primer 
semestre del año 2012 y basándose 
en un análisis técnico para poder 
identificar las divisas más optimas 
para invertir y las posibles tendencias 
que puede presentar el mercado de 
divisas. 
Los mercados de divisas son 
emplazamientos en los que se 
intercambian las diferentes monedas 
nacionales (medios de pago en 
general) y se fijan los precios de 
cambio. La razón de la existencia de 
este tipo de mercados son las 
operaciones de cambio derivadas del 
comercio internacional y los 
movimientos en los mercados 
financieros internacionales, el precio 
fijado en este tipo de mercados es lo 
que se conoce como tipo de cambio, 
es decir, la cantidad de moneda de 
un país que hay que entregar para 
obtener un determinado número de 
monedas de otro país de ahí que 
surja el interés de Latinoamérica por 
el mercado de divisas creciendo a 
pasos agigantados y ampliando las 
expectativas de inversores 
institucionales y privados de todo el 
mundo. 
Este artículo se inicia con los 
antecedentes que ha presentado el 
mercado de divisas en Latinoamérica 
hasta el 2011, luego se mostrara la 
metodología a implementar para la 
obtención de las datos a utilizar, así 
mismo se mostrara como se 
construye un portafolio optimo de 
inversión, los índices utilizados como 
el benchmark entre otros par luego 
proceder al análisis de tablas y 
graficas obtenidas, se realizara  una 
discusión sobre los aspecto a favor y 
en contra del portafolio construido y 
finalmente una conclusión sobre los 
datos obtenidos dando a conocer el 
significado de ellos.  
ANTECEDENTES HISTORICOS 
El Mercado de Divisas FOREX es 
relativamente joven comparado con 
otros mercados especulativos 
internacionales. Es interesante 
observar que a pesar de  su breve 
historia, el Mercado de Divisas es el 
mercado financiero más grande del 
mundo la mayoría de las 
transacciones en este mercado se 
han llevado a cabo en los últimos 24 
años.  Sólo los grandes operadores 
como los bancos nacionales y 
corporaciones multinacionales 
gozaron en el pasado del privilegio de 
participar en este mercado En 1978, 
tras la segunda importante 
devaluación del Dólar Americano, el 
mecanismo de la tasa fija fue 
totalmente abolido por el gobierno 
estadounidense y reemplazado por la 
tasa flotante.  A su vez, la tasa 
flotante fue adoptada por otras 
divisas principales, transformando a 
cada una de estas divisas o monedas 
en mercancías, fluctuando en su valor 
dependiendo de las fuerzas de oferta 
y demanda.  Este tipo o tasa de 
cambio de monedas de libre flotación 
entre todas las monedas del mundo 
marcó el nacimiento del Mercado de 
Divisas Forex. Forexpros. (2009). 
 
 
METODOLOGÍA 
Es necesario contar con una base de 
datos de los precios de las diferentes 
divisas que se emplearan en el 
trabajo en el horizonte de tiempo 
seleccionado. Se seleccionara un 
portafolio óptimo limitado por las 
divisas de los países suramericanos 
teniendo en cuenta los precios del 
año 2011 pronosticando un portafolio 
óptimo de inversión para el año 2012. 
Los datos pueden ser tomados de 
distintas páginas donde se coticen 
estas divisas pero para el presente 
trabajo se empleo la base de datos 
de  http://www.forexpros.es pues es 
muy completa y se constituye en una 
herramienta indispensable para el 
trabajo. 
TEORÍA DEL PORTAFOLIO 
ÓPTIMO DE INVERSIÓN 
 
Esta teoría es aplicable a cualquier 
activo financiero como acciones, 
divisas, commodity, etc., que 
constituyen derechos adquiridos para 
sus demandantes y forman parte de 
sus balances. 
 
EL valor total de una inversión está 
dado por el valor de las acciones y 
bonos en un tiempo determinado. 
 
 
Donde, V(t) es el valor total del 
portafolio en un tiempo determinado. 
X seria el activo con riesgo en el que 
se piensa invertir, Y el  activo 
financiero sin riesgo,  S(t) la 
proporción de activos riesgosos y A(t) 
la proporción de activos sin riesgo. La 
ecuación está dada en función de t 
que es el periodo de tiempo de 
cotización. 
 
 
 
Esta ecuación muestra  la diferencia 
del valor del portafolio actualmente 
con el valor que tenía en el inicio, la 
cual puede ser positiva, negativa o 
igual a cero. Esta diferencia 
representa el valor del retorno del 
portafolio. 
 
Riesgo 
 El riesgo se define como la  
exposición a la incertidumbre. Dentro 
del riesgo encontramos 2 
componentes: La existencia de 
hechos inciertos y la exposición que 
es la magnitud con que los hechos 
inciertos afectan a personas y 
organizaciones. 
En las finanzas existen 2 tipos de 
riesgos asociados a las inversiones: 
Riesgo de perder dinero y riesgo de 
perder poder adquisitivo. De igual 
manera existen riesgos de 2 clases: 
Los sistemáticos y no sistemáticos. 
 
Los riesgos sistemáticos son aquellos 
que se relacionan con factores que 
inciden en la economía global, por 
eso también es llamado riesgo de 
mercado. Dentro de estos 
encontramos varios tipos de riesgo: 
 o Riesgo de las tasas de interés 
o Riesgo de inflación 
o Riesgo de falta de liquidez 
o Riesgo sociopolítico 
 
Los riesgos No sistemáticos están 
relacionados con la inversión en un 
producto en particular o un sector 
económico particular. Dentro de los 
riesgos no sistemáticos tenemos:  
 
o Riesgo administrativo 
o Riesgo crediticio 
 
Siempre que se realice una inversión 
con el objeto de obtener una 
rentabilidad en el futuro existirá riesgo 
el cual debe ser mitigado a través de 
una adecuada gestión. Existen 
alternativas distintas de gestión del 
riesgo: 
o Eludir la exposición eliminando 
la fuente de riesgo 
o Transferir el riesgo pagando 
por ello 
o Cubrir el riesgo 
o Mitigar 
o Asumir 
Para seleccionar el mejor método de 
gestión de riesgo se hace necesario 
realizar una adecuada medición de 
estos y de esta manera conocer su 
frecuencia y severidad. 
 
CONSTRUCCIÓN DEL 
PORTAFOLIO ÓPTIMO 
Utilizando el método, se construye un 
modelo de estructuración de 
portafolios óptimos usando Excel. El 
modelo diseñado permite trabajar con 
diferentes cantidades de activos; este 
portafolio utiliza 6 activos, pero el 
modelo puede ser ajustado a n 
activos. Beatriz Eugenia Carbonell 
Aldana Y Luis Felipe Echavarría 
Elejalde. (2008).  
 Para la construcción del modelo de 
portafolio óptimo es necesario seguir 
los siguientes pasos: 
1. Se construye una tabla con los 
datos históricos de los activos que 
van a analizarse y sus respectivas 
rentabilidades durante el periodo 
seleccionado. 
2. Se calcula la rentabilidad promedio 
de cada activo, la varianza y la 
desviación típica. 
3. Se construye, utilizando la función 
covarianza de Excel, una tabla de 
correlaciones entre los activos 
seleccionados. 
4. Se completa la matriz de 
covarianzas. 
5. Se crea una tabla con los activos y 
el peso que tendrá cada uno dentro 
del portafolio. 
6. Se calcula el riesgo de los 
diferentes portafolios utilizando la 
fórmula: 
 
El riesgo de una acción se cuantifica 
por la desviación estándar de sus 
rentabilidades periódicas.  
7 Para calcular la rentabilidad del 
portafolio se utiliza la fórmula 
 
 
 
Simplificando términos se llega la 
siguiente ecuación: 
 
•Wi= % Participación  
•Re= Rentabilidad esperada de la 
acción 
8. Para calcular los portafolios que se 
ubican en la frontera límite, se debe 
resolver el siguiente proceso de 
optimización: 
Minimizar 
 
 
 
 
9. Para hallar la cartera de menor 
varianza se aplica un proceso de 
optimización en el cual se debe hacer 
lo siguiente: minimizar la función de  
riesgo, sujeto a que los pesos de las  
carteras sean iguales a uno y que la 
función de riesgo sea positiva. 
Minimizar 
 
 
 
 
10. El siguiente paso es la 
construcción del portafolio óptimo. 
Este portafolio se halla mediante un 
proceso de optimización en el cual el 
inversionista determina las 
condiciones que debe cumplir dicho 
portafolios decir, si permite o no 
ventas en corto, si desea una 
participación determinada de un 
activo X dentro del portafolio, el nivel 
de riesgo que desea tomar, entre 
otras. Eder Alcides Parody Camargo. 
(2012) 
 
Covarianza  
Es la medida de la variación conjunta 
de las rentabilidades de dos activos, 
cada una con respecto a su 
promedio. Mientras más baja es la 
covarianza, menor es el riesgo para 
un nivel dado de retorno del 
portafolio. 
 
 
Desviación estándar 
En términos financieros, la desviación 
estándar mide qué tanto se desvía la 
rentabilidad de una acción de su 
rentabilidad esperada. Mientras 
mayor sea la desviación mayor será 
el riesgo. Christian A. Johnson. 
(2005). 
 
Benchmark 
Es una técnica utilizada para medir el 
rendimiento de un sistema o 
componente de un sistema, en 
comparación con algún valor de 
referencia. En el caso del portafolio 
que se desarrolla en este trabajo, se 
utiliza como benchmark una moneda 
fuerte dentro del mercado Forex 
como lo es el euro. Al igual que con 
los demás activos debe construirse 
una tabla con los datos históricos de 
la cotización de esta moneda, con el 
fin de poder calcular su rentabilidad y 
riesgo durante el lapso que será 
objeto de análisis en comparación 
con las diferentes divisas 
latinoamericanas. 
 
ANALISIS TECNICO DE LOS 
ACTIVOS FINANCIEROS 
 
El Activo Financiero por lo general es 
un documento legal que representa 
una inversión o un derecho 
económico para quien está 
entregando el dinero y es un 
mecanismo de financiación para 
quien lo está emitiendo, en otras 
palabras, recibiendo el dinero en 
préstamo. También existen otros 
tipos de Activos Financieros que no 
necesariamente son documentos. 
 
La entidad o persona que expide este 
documento llamado emisor, adquiere 
una obligación de carácter económico 
con la persona o entidad que 
adquiere el Título, y este último a su 
vez espera recibir renta o retorno por 
la inversión realizada, este se 
denomina beneficiario. 
 
Es importante la utilización de 
mecanismos o análisis en el mercado 
financiero que permitan una 
adecuada toma de decisiones en 
cuanto a los activos financieros; para 
ello se utilizan varias herramientas 
muy técnicas que reflejan una 
probabilidad futura. 
 
Entre las herramientas más 
importantes encontramos el Análisis 
Fundamentas y el Análisis Técnico; 
para este caso se profundizara sobre 
el Análisis Técnico. 
Se utilizara la herramienta de análisis 
técnico puesto que nos permite 
identificar cuáles son las divisas más 
apropiadas para invertir y en qué 
momento debemos llevar a cabo 
dichas transacción e identificar 
posibles ocurrencias de tendencia en 
un momento determinado y que 
pueden llegar a repetirse en un 
momento dado. 
 
Análisis Técnico: Es el estudio de los 
precios mediante la utilización de 
gráficos y estadísticas utilizados para 
determinar puntos de compras o 
ventas de un activo financiero. 
 
Otros conceptos aplicados a este tipo 
de análisis son: 
El análisis técnico es el estudio de la 
acción del mercado mediante el 
manejo de gráficos que reflejen los 
precios de una acción, su volumen, 
etc., con el fin de determinar las 
futuras tendencias de los precios. 
Dann payares (2012).   
 
En su definición Moderna el Análisis 
Técnico es la aplicación de un 
conjunto de metodologías y 
herramientas, de naturaleza gráfica, 
estadística y matemática, para 
establecer pronósticos sobre la 
trayectoria futura de los precios de 
activos, generalmente financieros, 
que se cotizan en un mercado de 
valores.  El Análisis técnico requiere 
de gráficos en los que se observa la 
trayectoria de los precios de los 
distintos activos en el tiempo. Por lo 
tanto, en rigor estadístico el objeto de 
trabajo del análisis técnico son las 
Series de Tiempo. Estas gráficas se 
enfatizan en los hechos recientes de 
los precios, por lo tanto, el Análisis 
Técnico se enfoca principalmente los 
horizontes de corto plazo. Dann 
payares (2012). 
 
El análisis técnico, dentro del análisis 
bursátil, es el estudio de la acción del 
mercado, principalmente a través del 
uso de gráficas, con el propósito de 
predecir futuras tendencias en el 
precio.El término “acción del 
mercado” incluye las tres principales 
fuentes de información disponibles 
para el analista técnico. Éstas son: 
 Precio o cotización: La variable 
más importante de la acción del 
mercado. Normalmente se 
representa a través de una gráfica 
de barras, en la parte superior de 
la gráfica. 
 Volumen: La cantidad de unidades 
o contratos operados durante un 
cierto período. Se representa 
como una barra vertical bajo la 
gráfica de cotizaciones. 
 Interés abierto: Utilizado 
principalmente en futuros y 
opciones, representa el número 
de contratos que permanecen 
abiertos al cierre del periodo. Se 
representa como una línea 
continua por debajo de la acción 
del precio, pero por encima del 
volumen. Dann Payares (2012). 
Principios del Análisis Técnico: 
 
La acción de Mercado descuenta 
todo: Según este principio todo lo 
que puede influir en el precio de una 
acción del mercado está reflejado en 
el dicho precio y se pueden predecir 
tendencias futuras basadas en los 
gráficos de este.  
 
Los precios se mueven por 
tendencias: es este principio se 
busca como propósito la identificación 
de la tendencia dominante y los 
cambios de la misma. 
 
La historia se repite: Dado a que los 
patrones básicos de las cotizaciones 
tienen tendencias a la reiteración el 
análisis técnico estudia los patrones 
de ordenamiento del pasado y los 
organiza taxativamente para 
proyectar el comportamiento futuro de 
un activo financiero. Dann Payares 
(2012). 
 
Clases de análisis técnicos 
 
Análisis Técnico de Grafico: También 
conocido como chartismoel su 
objetivo  es descubrir la tendencia de 
mercado para negociar en favor de 
ella y no en contra, para esto tiene 
como herramienta de trabajo el 
grafico que refleja los precios de una 
determinada acción. 
 
Análisis Técnico Estadísticos: se 
basa en diversos indicadores y 
osciladores observando las diferentes 
señales que estos van produciendo 
en el mercado. Dann Payares (2012). 
Cálculos 
Después de realizar las operaciones 
aritméticas, las medidas de 
covarianza y desviación estándar, el 
benchmark seleccionado en el 
periodo comprendido entre enero y 
diciembre del 2011 se llego a los 
resultados que se muestran a 
continuación: En la tabla 1 Se puede 
observar la participación que tiene  
cada divisa dentro del portafolio (WI),  
el riesgo que representa cada divisa, 
así como también la rentabilidad que 
se espera obtener, donde el peso 
argentino es el que tiene mayor 
participación en el portafolio con un 
48% un riesgo del 0.47% arrojando  
una rentabilidad esperada del 0.03%, 
seguido del peso chileno que tiene un 
WI del 17%, un riesgo del 0.72% y 
una rentabilidad del 0.03% siempre 
teniendo como referencia a la divisa 
Euro. En la tabla 2 se muestra el 
índice BETA que es la participación del 
riesgo de una divisa en el riesgo total 
del mercado.  Captura el riesgo 
sistemático de un activo 
relacionándolo con el riesgo de un 
portafolio del mercado.  
 
Tabla 1: Rentabilidad, wi y riesgo 
 Fuente: Datos obtenidos por cálculos de 
los autores. 
Grafica 1: Portafolio optimo de 
inversión 
 
Fuente: Castañeda R.C.A, Larios P.L.E 
Elaboración portafolio de inversión, 
Anónimo. 
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Grafica 2: Precios de las divisas 
2011 
 
Fuente: Castañeda R.C.A, Larios P.L.E 
Elaboración portafolio de inversión, 
Anónimo. 
 
Tabla 2: Covarianza, Varianza y 
Beta 
  COVARIANZA VARIANZA BETA 
USD/EUR 0.00470% 0.00470% 100% 
USD/VEF -0.00004% 0.00240% -1.80% 
USD/ARS -0.00019% 0.00340% -5.50% 
USD/CLP 0.00032% 0.00490% 6.40% 
USD/BRL 0.00027% 0.00570% 4.60% 
USD/NIO 0.00022% 0.00300% 7.40% 
USD/MXN 0.00041% 0.00550% 7.50% 
Fuente: Datos obtenidos por cálculos de 
los autores. 
 
 
 
 
Tabla 3: Cuadro comparativo 
EURO y el Portafolio optimo de 
inversión. 
  
RENTABILI
DAD 
ESPERADA 
RIES
GO 
PORTAFOLIO 
OPTIMO 0.02% 0.32% 
EURO(Bench
mark) -0.01% 0.68% 
Fuente: Datos obtenidos por cálculos de 
los autores. 
 
Grafica 3: Rentabilidad del EURO 
 
Fuente: Datos obtenidos por cálculos de 
los autores. 
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Grafica 4: Comportamiento de la 
divisa argentina durante el 2011 
 
Fuente: Datos obtenidos por cálculos de los 
autores. 
 
 
 
 
 
 
 
La Grafica 4 muestra  que el peso 
argentino, moneda que obtuvo un 
porcentaje de participación del 48%. 
Ofrece una rentabilidad del 0.03%, 
mejor a la del Benchmark. La 
rentabilidad total del portafolio optimo 
de inversión, con una adecuada 
diversificación, es del 0.02% y un 
riesgo del 0.32% muy inferior al Euro 
que ofrece un riesgo del 0.68%. De la 
aplicación del método de Harry 
Markowitz se permitió obtener un 
portafolio mucho más atractivo, con 
menor riesgo y mayor rentabilidad 
que aquel ofrecido por el mercado del 
EURO. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
DISCUSION 
Es correcto afirmar que en el 
mercado de divisas durante el año 
2011, las divisas que representaron 
una mejor opción a la hora de 
construir un portafolio de inversión 
son el peso argentino y el peso 
chileno con un 48% y 17% 
respectivamente, lo que se evidencia 
en un pronunciamiento hecho por el 
fondo monetario internacional donde 
admite que Argentina se ubica entre 
las tres economías más dinámicas de 
todo el continente americano. 
Además, sostiene que –con U$S 
15.901 anuales– tiene el mayor 
ingreso per cápita de América del Sur 
y es el país con menor nivel de 
desigualdad de toda la región. Fondo 
Monetario Internacional  (2011) 
Así mismo, el peso chileno también 
se ha vuelto una divisa muy apetitosa 
para invertir según el Banco Central 
que afirma que la balanza comercial 
ha sido favorable gracias a la 
exportación del cobre, que durante el 
último mes presentó un superávit 
comercial de US$1.213 millones, 
Esta tendencia comercial, se ha 
reflejado en un fortalecimiento del 
peso en el mercado internacional, 
debido al aumento de los ingresos de 
dólares a Chile y por las turbulencias 
de la economía internacional, que 
tiende a debilitar las monedas más 
poderosas como el dólar y el Euro. 
Banco central (2011). 
 
Algo muy importante a tener en 
cuenta es que a la hora de la 
construcción del portafolio de 
inversión no solo se deben tener en 
cuenta las divisas que representa 
mayor posibilidad de arrojar 
beneficios también se debe invertir en 
aquellas divisas que no representen 
una ganancia significativa, todo esto 
con el fin que para cuando exista una 
disminución en las divisas fuertes del 
portafolio estas se conviertan en el 
equilibrio para evitar futuras perdidas. 
En la construcción de un portafolio de 
inversión de divisas siempre se debe 
tener en cuenta el comportamiento 
que está presentando la economía 
tanto nacional como internacional, ya 
que un portafolio puede arrojar que 
una divisa de un país determinado  se 
encuentre en un momento propicio 
para invertir en ella pero puede que 
un país que tenga convenios o 
tratados con dicha nación este en 
crisis esa posible ganancia que se 
puede llegar a obtener se verá 
afectada por la crisis del país que 
está presentando la crisis, lo que 
quiere decir que a pesar de cuando 
se logra construir un portafolio de 
inversión de divisas esto no garantiza 
que sea seguro que se vayan a 
obtener ganancias pues pueden 
existir situaciones externas que 
afecten las divisas en un corto tiempo 
y se vaya abajo lo obtenido en 
nuestro portafolio de inversión. 
 
 
 
 
 
CONCLUSION 
Con la metodología presentada en el 
trabajo plantada por el economista 
Harry Markowitz se logro obtener un 
portafolio optimo de inversión bajo las 
condiciones planteadas y las divisas 
cotizadas en la página 
www.forexpros.es para el año 2011, 
haciendo uso de la aplicación Solver 
de la herramienta Excel. Además 
mediante el análisis matemático se 
permitió  obtener el riesgo de este 
portafolio así como su rentabilidad 
esperada y la participación de cada 
divisa dentro de este.  
El modelo arrojo un portafolio 
conformado por 6 divisas. El peso 
argentino con una participación del 
48% y una rentabilidad esperada del 
0.03% es el más representativo en el 
portafolio, el peso chileno con el 17%, 
el real brasilero con el 15%, el 
córdoba nicaragüense, el peso 
mexicano con una participación del 
6% mientras  el bolívar venezolano 
con tan solo el 4%. El resto de divisas 
empleadas en el análisis matemático 
quedaron por fuera del portafolio, 
siendo este el portafolio con la mayor 
utilidad posible para el riesgo dado 
del 0.32% aproximadamente. 
El portafolio obtenido constituye una 
base razonable para elegir una 
inversión en divisas durante el año 
2012, además comparado con el 
Benchmark que para este caso es el 
Euro la rentabilidad esperada del 
portafolio es mayor a la ofrecida por 
esta moneda que se muestra fuerte 
en el mercado. Sin embargo es 
necesario un estudio más profundo a 
base del análisis fundamental que 
permite un panorama más claro 
mediante un análisis del entorno. 
Durante el 2011 las diferentes divisas 
suramericanas han presentado una 
valorización frente al dólar muy 
gradual pero que ha permanecido en 
el tiempo. A pesar de que la 
economía estadounidense había 
enfrentado una caída importante en 
años anteriores, por la crisis que 
enfrento, su moneda ha intentado 
recuperarse y sin embargo las 
monedas de los distintos países se 
han mostrado fuertes al dólar y 
ofrecen una buena opción de 
inversión sobre todo para los 
especuladores que compran y 
venden divisas en periodos cortos. 
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